



小 島 大 徳
1.は じめ に
2004年に、経 済協力 開発機構(OECD)が 策定 ・公表 した 『新OECDコーポ レ 一ー
ト ・ガバ ナ ン ス原 則(以 下 「新oEcD原則」 とい う)1』は、1999年に策定 ・公表 さ
れた 『旧OECDコー ポ レー ト・ガバナ ンス原則(以 下 「旧OECD原則」 とい う)2』
を引き継 ぐ原則 として注 目を集 めている。 とい うのも、旧OECD原則は、各国の コー
ポ レー ト・ガバ ナンス政策 に多大 な影響 を与 えただけではな く、機 関投資家や経 営
者な どに もコーポ レー ト・ガバナ ンスの指針 として活用 され た とい う背景 があった
か らであ る。
これ まで、筆者 は、 この世界標準原則 にもっ とも近 いOECD原則3につ いて、第
1の研 究課題 である新OECD原則 の内容 と役割(OECD原 則 自体 の研 究)と 、第2
の研 究課題 で あるOECD原則 が与 える影響 とその下位 に属す る行 動指針型原則 との
関係 、 との2っ の研 究 を行 って きた。 そ して、第1の 研 究課題 については、小 島[2
005a]において、第2の 研 究課題 について は、小 島[2005b]において、分析 と検討 を
重ねて きたので あった。そ して、 この2っ の研究 によ り、新たな課題 が生まれ た。
そ の課題 とは、新OECD原則 と他 の国際機 関の原則 とが どのよ うな関係 にあ り、今
後 、 どのよ うに展開 してい くのかである。 それ を解 決 しよ うとす るのが本稿 の 目的
である。
新OECD原則 は、盛 んに他の国際機関の原則 な どの参照お よび遵守を求 めている。
筆者 は、原則 の研 究を行 いは じめた ころか ら、OECD原則 は、世界標 準原則 ではな
く、世界標 準に もっ とも近 い原則 である と主張 してきた。そ こで、最終的 に本稿 で
は、世界標 準原則の姿 をも明 らかに したい と考 えてい る。
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皿 新OECD=]一ポ レー ト ・ガバナ ンス原 則の新提言
1新OECDコ ーポ レー ト・ガバナ ンス原則の特徴
2004年に、OECDが策定 ・公表 した新OECD原則 は、(1)企業法への影響 お よび代
替 、②市場参加者 に対す る規制 、(3)他の原則や他 の国際機 関 との連携、の3つ を特
徴 としてい る4。
まず 、(1)企業法へ の影響お よび代替 とは、原則が企業法 の役割 を担 うことをい う。
目本 を例に挙 げる と、1990年代 半ばまでは、法学界での議論 を基 に した商法な どの
改正が行 われ、それ が、企業経 営機 構な どに影響 を与 えて きた。 しか し、1997年の
ソニーにおける執行役員制度 の導入 を皮切 りに、実際の経営が、法の予定 した範 囲
に収 まることな く改革 されてい くよ うになった。その後 は、1998年、 日本 コーポ レー
ト・ガバナ ンス ・フォー ラム(JCGF)が策 定 ・公表 した 『旧JCGFコー ポ レー ト ・
ガ バ ナ ンス原 則5』 に代表 され るよ うに、原 則が企業法に影響 を与える よ うになっ
た。一方 、お もに英米法の影響 を受 けてい る国は、原則 を積極的に活用 し、原則 が
法や規則 の代替 的な役割 を担 うよ うに もなっている6。
また、②市場参加者 に対す る規制 とは、市場 に参加す る者の権利や役割 を評価 す
る潮流 か ら、 自律的 なコーポ レー ト ・ガバナンス構 築をも必要 とす るこ とを、重視
しよ うとす るこ とをい う。新OECD原則 は、 「参照可能性 」 と 「非拘束性」 を基本
的スタンス としてい るため、 コーポ レー ト・ガバナ ンス構 築に関 して強制す る文言
に しようす ることは少 ない。 しか し、今回の新OECD原則 は、市場参加者 に対 して、
あえて暗 に強制 とも とれ る内容 を含 んでい ることに注視すべ きであろ う。
そのなかで も、(3)他の原則や他 の国際機 関 との連携 とは、新OECD原則は、他 の
国際機 関が策定 した原則(こ こでい う原則 とは、 コーポ レー ト・ガバナ ンス原則 と
は異 な る 目的 を有 してい る原則 をい う7)や基準 を意識 した記述 となってお り、原
則 と連携 関係 があ ることをい う。 それ は、旧OECD原則が策 定 され た後、私的国際
機 関や機 関投資家、各 国内の機 関や団体によ り、原則が策 定 された ことを考慮 に入
れたか らであろ う。
それ とともに、今 回の新OECD原則 で特徴的なことは、OECDが策定 した 『OECD
多 国i籍企業行 動指針8』や 、証券監督者 国際機構(10SCO)か ら公表 され た 『監査
人 の監督 に関す る原則9』、 同 じく10SCOの『上場企業 に よる継 続 開示お よび重要
事項の報 告に関す る原則'o』な どを、最 大限遵 守す る ことを求 めてい る点で ある。
この ことは、①有機 的に他 の原則 との連携 関係 を構 築す る、②他 の国際的な機 関 と
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横 断的に協力す るこ とに よ りコーポ レー ト・ガバナ ンスの実効性 を高める、の2つ
を主眼においてい ると考 えられる。 こ うした2つ の傾 向は、21世紀 のコーポ レー ト・






それ ら(会社の役員による非倫理的な慣行や違法な慣行一筆者)の 苦情を政府 当局






さらに、【原則V-C]において、 「10SCOから公表 された 『監査人の監督 に関す
る原則』 な どを参照す るべきである」 としてい る。 ここにお いて、原則 が 「な ど」
としたのには、同様に10SCOから出 されてい る上記の2つの原則だけではなく、
『監査人の独立性およびそのモニタ リングにおける企業統治の役割に関す る原則'2』






1976年、『多国籍企業行動指針』 は、『国際投資 ・多国籍企業 に関す る宣言』の付
属書の1つ として策定 され 、経営環境 の変化に応 じて、過去数回の改訂 がな され て
きた。 そ して、1998年、OECDの国際投資 ・多 国籍企業委員会 で見直 しが行 われ 、
2000年6.月、OECD閣僚理 事会 にて、改訂版 が策 定 ・公表 され た'6。『OECD多国籍
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企業行動指針 』は、多 国籍企業に対 して、OECD加盟国政府が共同 して行 う望ま しい
企業行動の姿について勧告 している。OECD原則 と同様 に、 この 『多国籍企業行動指
針』は法的拘束力 を有 しておらず、 この指針の運用 を各企業の自主性に委ねている。
『多 国籍企業行 動指針 』は、表1の よ うに、【序文】、【原則1定 義 と原則 】、【
原則II一般方針 】、【原則m情 報開示 】、 【原則IV雇用お よび労使 関係 】、【原則v
環境 】、【原則VI贈賄 の防止】、【原則W消 費者利益 】、【原則V皿科学お よび技術 】、
【原 則D(競争 】、【原則X課 税 】の11のパー トか らなる。 そのなかで、 コー ポ レー
ト・ガバナ ンスに関す る事項 は、【原則1卜 般 方針 】において記述 され てい る。
この 【原則m般 原則】では、12の原則 があ り、 【原則II-7】で 「良きコーポ レ",
ト ・ガバナ ンス原則 を支持 し、また維持 し、良きコーポ レー ト・ガバナ ンスの慣行
を発展 させ 、適用す る」 として、『多国籍企 業行動指針』 が 【序文】において、 「企
業 の活動 と政府 の政策 との調和 の確保 、企業 と企業が活動す る社会 との相互信頼 の
基盤 の強化 、外国投資環境の改善 の支援 、及び多国籍企業 に よる持続可能 な開発へ
の貢献の強化 を 目的」 とし、その 目的を達成す るために、 コー ポ レー ト・ガバ ナン
スを重視 してお り、 さらに踏み込んで、原則 を遵守す ることを求 めてい る。
また、特筆すべ きこ とは、【原則 皿情報開示 】の項 目が単独 でお かれ てい る こと
であ る。 ここに、新OECD原則 と多国籍企業行動指針 との大 きな共通点 を見いだす
こ とができる。多 国籍企 業行動指針 は、 コーポ レー ト・ガバナ ンス原則 との補完関




























































































び(ま たは)現 地の構成体)を 対象 とする。構成体間の実際の責任配分に応 じて、異な
















約上の義務に従って取 り扱 う責任を果す という了解の下に、行動指針を制定 した。



















7.良 き コーポ レー ト ・ガバ ナ ン ス原 則 を支持 し、 また維 持 し、 良 きコーポ レー ト ・ガ

























































『10SCO監査人の監督 に関する原則』は、表2の ように、は じめに、監査人の









たか らであろ う。ついで、新OECD原則は、この監査人がコーポ レー ト・ガバナン





















































g.監査期間中に生 じた困難な問題 に関す る協議および意見の相違の解決
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h.他 のパー トナ ー会計 士に よる レビュー
i.経 営陣、 監督機構 お よび監査機 構 との コ ミュニケー シ ョン
j.財 務 報告 の規制機 関 との コ ミュニケー シ ョン
k.継 続 的専 門教 育の提供
監査 人監 督 機 関は、 専 門能 力 、監 査担 当者 の ローテ ー シ ョン、 監査対 象企 業 に









こ の ス テ ー トメ ン トは 、10SOC専門 委 員 会 の 議 長 委 員 会 に お い て 整 備 さ れ 、
10SOC全メンバー に示 され る前 に、通 常 の適 正手続 に従 って承認 され た。10SOCメンバ ーは 、
これ らの原 則 を受 け入れ 、原則 を踏 ま えて行動す る ことが促 され る。
(出所)http://www.fsa.go.jp/inter/ios/pressO8.pdfをも と に 作 成 す る 。
310scor上場企業による継続開示および重要事項の報告に関する原則』
上述2つ の原則において、情報開示 ・透明性 に関する事項を原則の重要な柱 とし
てい ることが解明された。新OECD原則は、 さらに、『Iosco上場企業による継続
開示および重要事項の報告に関する原則』をも遵守はまた参考にするべきと述べた。
この原則は、表3の よ うに、①上場企業に対す る継続開示及び重要事項の報告の
最低限の基準に関する合意を促進 し、②各国が、上場企業の継続開示及び重要事項
の報告に関する制度をレビュー し、整備する指針 を提供する、の2つ を目的に して、
2002年に策定された。そ して、この原貝1」は、【原則1継 続開示義務の主要要素】、【
原則2適 時性】、【原則3同 時かつ同一の開示】、【原則4情 報の公表】、【原則5
開示基準】、【原則6開 示の平等取扱い】、【原則7説 明責任の分配】、の7つ の原
則か ら構成 されている。






1.専 門委員 会 は、信 頼 で き る、適 時(タ イ ム リー)で 、容 易 に入 手可能 な情 報 が投資















4.し たが って 、専 門委 員会 は 、各 国が 要件 を追加 す る可 能性 を残 した上 で、 上場企 業
に よ る継続 開示 、 特 に重 要事項 の開示 に関す る一・連 の 高度 な共 通原則 を整備 した。 この
原則 を 「国際継 続 開示 基準(10DS:InternationalOngoingDisclosureStandards)」と呼ぶ。
5.こ の 報 告 書 に お い て 定 義 され る 「継 続 」(ongoing)とい う用 語 は 、 募 集 時 の 開 示 以
外 の 全 て の 臨 時(current)、継 続 的(continuous)および 定期 的(periodic)な開 示 を含 む 。
6.各 国の権 限 あ る当局 は 、投 資家保 護 の観 点 か ら、上場 企業 の適 切 な情 報 開示 を確 保
す るため 、次の2つ の基 本 アプ ロー チ(両 者 の組 合せ を含 む)を 用 いて きた。
・「原 則 主義(generalobligation)アプ ロー チ」
・「細 目主義(prescription)アプ ロー チ」
この よ うなア プ ロー チの違 い は、 各 国市場 の特性 や 法律 ・制 度 の歴 史 の違い に起 因 し
て い る。 専 門委 員会 は、全10SCOメンバー に 「ぴ った りのサイ ズ(one-size丘tsall)」の
ア プ ロー チ は ない と認 識 してい る。 各市 場 の特 性や 規 制制 度 が異 な るので 、 アプ ロー チ
に優 劣 は ない。 定義 や概 念 の違 い にか かわ らず 、開示 され る情 報 の性 質や範 囲はそれ ぞ

















8.専 門委員会 は、以 下 の ことに留 意す る。
(a)10DSは、公認 取 引所 に上場 してい る企 業に適 用 され る。 内国外 の非 上場企 業 に は適 用
され ない。
(b)10DSは、権 限 あ る当局(取 引所 、 自主 規制機 関 の市場 管理者 を含 む)に よる継続 開示
義務 のモ ニ ター お よび執 行 につ いては取 り扱 わない。
(c)10DSは、集 団投 資 スキー ム(CIS)には適用 され ない。


























































(出所)http=//ww.fsa.go.jp/inter/ios/pressO4.pdfをも と に し て 作 成 す る 。
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と 「参照可能性」をめざし、これを特質としているが、この 「非拘束性」によ り、
上下関係 を生み出 さず、あいまいな規範の域を脱することができないか らであるi7。
しかし、今回の新OECD原則は、その域 を脱 しようとする努力の跡がみ られ る。
積極的に新OECD原則が宣言 したわけではないが、新OECD原則を策定するにあたっ
て、2回 にわた り、世界中のコーポレー ト・ガバナンスに関係する機関や団体にパ
ブリック ・コメン トを求めた。それを基にして新OECD原則が策定 されたが、世界
標準原則が確立 した後の具体的な企業の実践形態を考慮 したものと考えられる。
2有 機 的な他原 則との連携 関係 と世界標準 コーポ レー ト ・ガバナ ンス原則
そ こで、 これまでみて きたOECDの 『多国籍企業行動指針』や10SCOの各原則は、
はた して コーポ レー ト・ガバナ ンス原則 なのか、 といった疑問が沸いて くる。筆者
は、 これ もコーポ レー ト・ガバナ ンス原則 として含 めるべ きだ と考える。原則 は、
狭義 の原則 と広義 の原則 に分類す ることができ る。そ して、その概念は、図1の よ
うに表す ことができる。 図1に よると、狭義 の原則は、 コ.__,ポレー ト・ガバナ ンス
構築 を 目指 した もの、または、 コー ポ レー ト ・ガバナ ンス原則 と名付 け られ た原則
である。また、広義の原則は、直接 コーポ レー ト・ガバナ ンス を主題 として取 りあ
げる ものではないが、 コーポ レー ト・ガバナ ンスに関す る記述や企業経 営機構、情
報 開示 ・透明性 、企業の利害関係者 に関す る規定が大きく取 り上げ られ ているもの、
また は、他 の原則 が遵守お よび参照を求めているものをい う。狭義の原則 の範囲は、
異論 がない ところであ ろ う。 広義 の原則 について も、小 島[2002a]は、 日本 の原則
をほぼ同様 に解 してお り、それ に準 じる形 であるため、特に問題 はない と考 える。
それ では、世界標準原則 とは、い ったい どの よ うな形態になるのであろ うか。 こ
れ は、今 なお模索 してい る状態 である とい えるが、新OECD原則 自体が、世界標準
原則 であ るとは、OECD当局 も考 えていない だろ う。 この ことは、様々な他 の国際
機 関 との連携 を図 ろ うと して いるこ とか らも、明 らかであ る。つ ま り、新OECD原
















この世界標 準原則像 は、今後、各国政府や 団体 ・機 関に よって、新OECD原則や
その他 の国際機関原則 が どのよ うに評価 され 、受 け入れ られてい くか、によって具
体化す る と考 え られ る。このよ うな他 の国際機 関に波及 してい く動 き'8は、旧OECD
原則 の公表後 も若干み られ た。今後 、 さらにそれ を加速 させ よ うとす る動 きを読み
とるこ とがで きよ う艮9。
3コ ーポ レー ト ・ガバナ ンスと世界 の コーポ レー ト・ガバ ナンス原則
図2は 、 旧OECD原則(公 的 国際機 関原則)、統合 規範(イ ギ リス ・各国内機 関)、
ICGN原則(私 的国際機 関)、の3つ を分析 し、小 島[2004a]において コーポ レー ト・
ガバナ ンス原則 の体系を表 した ものである。原則は、研究者 、経 営者、政府(市 場
監督機 関)な どが、 さま ざまな観点 か ら議論 を重ね成 立 した ものであるか ら、 さま
ざまな学問分野 に関係す るコー ポ レー ト・ガバナ ンスであって も、一応の コーポ レー
ト・ガバナ ンスに関す る全体像の結論を導 くことがで きる。そ して、図2の よ うに、
コーポ レー ト・ガバナ ンスは、企業経営機構 、利害 関係者 、そ して、そ の両者 をっ
な ぐ情報 開示 ・透 明性 、の3部 か らな るこ とが明 らか となった。
新OECD原則や 、有機 的に結合 している他 の国際機 関の原則 をみ る と、新OECD
原則 自体 は、この3部 体制 を維持 しつつ も、 さらに図2の 黒 く反転 させ た部分を強






















機構 内部における監査体制についても、これまで示 した表か らも明らかなよ うに、
独立性を重視 し、遵守す ることを規定 している。さらに、情報開示 ・透明性のシス
テム全体にっいても、細部にわたる提言を行っている。
世界標準原則は、企業 自体の経営機構や利害関係者に関する規定は、企業の自主
性に任せた り、方針を示すことを重視 した りと柔軟に対応 しよ うとしているが、情
報開示 ・透明性については、厳格にルール作 りを企業外部から求めるだけではなく、
企業内部で行 うことをも求めている。
5コ ーポ レー ト ・ガバナ ンス領域 の拡大化 と浸透
コーポ レー ト・ガバナ ンスは、実に多 くの学 問領域 で研究が行 われている。大型
企業不祥事 が多発 し、企業競争力が低下 している 目本 において、 コーポ レー ト・ガ
バナ ンスを1つ の手がか りに し、 これ らを解決 しよ うとす ることは、筆者 もコーポ
レー ト・ガバ ナンスを研 究す る者 として、責任 を感 じる とともに、その役割 に今後
も期待 したい ところである。
しか し、その多 くの領域で研 究や実践 が行われ ていることは、負 の面 をも持 ち合
わせ てい る。それ は、 「コーポ レー ト ・ガバナ ンス とは何 か」 とい う本質 が見失 わ
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れやす くなることで ある。企業不祥事 が起 こるたび に、 コー ポ レー ト・ガバナ ンス
が持 ち出 され 、あたか もコーポ レー ト ・ガバ ナンスが機能 しなか ったか ら、不祥事
が発生 したのだ と言わんばか りの議論 が繰 り返 され ることもある。っ ま り、 コー ポ
レー ト・ガバナ ンスの分野以外 の機能不全に よる、企業不祥事の発生や企業競争力
の低下 もあ りうるか ぎ り、むやみに コーポ レー ト・ガバナ ンス を持 ち出 して くるの
は、控 えな くてはな らないzo。
原則 の研 究は、 コーポ レ._._ト・ガバナ ンスの本質 を見極めるためにも有用である。
その原則 が、特 に情報公 開 ・透 明性 を重視 しは じめた ことは、重 く受 け止めな くて
はな らない。
Vお わ りに
まず 、本稿 では、新OECD原則 と有機 的に結合 してい る代表的 な他 の国際機 関の
原則 について論 じてぎた。 ここに取 り上 げたのは、新OECD原則 と強 く補完 関係 に
ある原則であるが、その他にも、注 目するべき原則がある。それは、金融安定化 フォー
ラムの 『健全 な金融 システムのための12の主要基準』や、世界銀行 ・IMFの『基準 ・
規範 の遵守状況にかかる報告書』な どである。 これ らは、 コー ポ レー ト・ガバナ ン
スの重視すべ き部分 である と、新OECD原則 は認識 している。
また、本稿 で取 り上 げた新OECD原則 を中心 とした原則 を、情報 開示 ・透 明性 を
キー ワー ドに して読 み直す と、コーポ レー ト・ガバナ ンスの全体像 が浮 き彫 りにな
る。その主要部分 を最 後 に指摘 したい。 新OECD原則が情報 開示 ・透 明性 に関 して
規定 している内容は、【原則1-D】 、【原則Ii】 、【原則II-C-1】、【原則II-E】、
【原則 皿一c】、【原則rv-D】、【原則v-A・B・c・D・E・F】 、【原則vI-D】、【原
則VI-F】と、6部 構成原則 に あって 、全体 にまんべ んな くお かれ てい る。 なかで
も、特筆す べ きは、【原則1-D】 にお いて、 「監督 ・規制 ・執 行 当局 は、 …
(中略)… 監督 ・規制 ・執行 につ いて …(中 略)… 適 時、透 明かつ 十
分 に説 明す るべ きである」 と、企業だ けではな く、監督 ・規制 ・執行 当局 にも情報
開示 ・透明性 を求めていることであ る。 これまでみてきたよ うに、世界標 準原則 は、
情報開示 ・透 明性 につ いて、そ の必要性 を痛感 し、極 めて重視 してい ることが明 ら
かにな った。 この問題 は、会計 な どの分野 で研 究がな されてきたが、一方的 に情 報
開示 ・透 明性 をもとめる従来のあ り方 には問題がある。上記のよ うに、監督 ・規制 ・





狙っていることを明 らかにしてきた。 ここから、コーポレー ト・ガバナンスの視点
により、企業 と利害関係者 との関係 を大所からとらえた情報開示 ・透明性について
の研究があま りなされていないことも浮き彫 りにされた。現に、新OECD原則や こ
こで取 り上げた他の国際機関の原則も、次々に情報公開 ・透明性や監査人に関す る







3新OECD原 則 お よ び 旧OECD原 則 の 両 者 を指 す 場 合 や 、 概 念 的 にOECDが 策 定 した 原 則 を指
す 場 合 に は 、 単 に 「OECD原則 」 と表 記 す る こ と にす る。
4小 島[2005a]p.112-114.なお 、1999年にOECDが 策 定 し た コー ポ レー ト・ガ バ ナ ン ス 原 則 を
「旧OECD原 則 」 と よ ぴ 、本 稿 で 分 析 対 象 と して い る2004年にOECDが 策 定 した コー ポ レー ト・
ガ バ ナ ン ス 原 則 を 「新OECD原 則 」と呼 ぶ こ とに す る。旧OECD原 則 につ い て は 、平 田[2001a]を、
新OECD原 則 に つ い て は 小 島[2005a]を参 照 の こ と。
5コ ー ポ レー ト ・ガ ヴ ァナ ン ス原 則 策 定 委 員 会[1998]
6た とえ ば 、 香 港 、 タイ 、 中 国 、EU、 イ ギ リス な どで は 、 上 場 規 則 や 企 業 法 の役 割 を原 則 に
担 わせ て い る。
7本 稿 で は 、 「原 則 」 とい っ た 場 合 、 そ れ が 指 し示 す もの と して2通 りあ る。 特 に 、 断 りが あ
る ま で は 、 コー ポ レー ト ・ガ バ ナ ン ス 原 則 を 「原 則 」 と よび 、 他 の 国 際機 関 が策 定 した 、 直
接 的 に コ ー ポ レー ト ・ガ バ ナ ン ス に 関す る もの で は な い原 則 を 、 「他 の 国 際 機 関 の原 則 」 な ど
と表 現 す る こ とに す る。 筆 者 は 、 コー ポ レー ト ・ガ バ ナ ン ス原 則 を 「原 則 」 と して表 記 して
き た が 、 本 稿 で は 、 コ ー ポ レー ト ・ガ バ ナ ン ス 以 外 の 原 則 が 多 々取 扱 うた め 、 わ か りに くい








15他に も、 【原 則VI-C】に お い て 、ILOの 『基 本 的 労 働 権 に つ い て のILO宣言 』 を遵 守 す る よ う
に求 め て い る。
16http://www.mofa.go.jp/mofaj/gaiko/oecd/2000.htmi
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17もち ろん 、 「非拘 束性 」 は、 コー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス にお いて 、望 ま しい姿 で あ る し、 そ
れ を採 用 した こ とは、成 功 であ った と考 え る。
18小島[2003f]
19旧OECD原則 は、会 計分野 の原則 や基 準 を遵 守す るよ うに求 めた ことをあげ る こ とがで きる。
20平田[2001c]
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